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外部融资约束对企业出口行为的影响＊

———基于中国企业普查数据的实证研究

张中元

［提　要］　本文采用世界银行２０１２年对中国境内２　７００家企业的普查数据，分析企业外部

融资约束对企业的出口倾向、出口强度 的 影 响，本 文 的 实 证 分 析 发 现：企 业 面 临 外 部 融 资 约 束

时，不仅会显著降低企业参与出口的可能性，还会显著降低企业产品出口销售比例。不同的企业

外部融资约束对企业出口行为有不同的影响。具体而言，贷款申请程序复杂、利率太高带来的外

部融资约束会显著降低企业产品出口销售比例；贷款规模和期限不足带来的外部融资约束会显著

降低企业参与出口的可能性；抵押要求太高带来的外部融资约束既会显著降低企业参与出口的可

能性，也会显著降低企业产品出口销售比例。
［关键词］　融资约束；出口倾向；出口强度；Ｈｅｃｋｍａｎ选择模型

一、引言

现有文献中一般将企业出口的倾向性或企业是

否选择出 口 称 为 出 口 的 扩 展 边 际 （ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　ｍａｒ－
ｇｉｎ），把企业出 口 量 定 义 为 出 口 的 集 约 边 际 （ｉｎ－
ｔｅｎｓｉｖｅ　ｍａｒｇｉｎ）。扩展边际表明出口增长主要是基

于新的企业 进 入 出 口 市 场 以 及 出 口 产 品 种 类 的 增

加，而集约边际表明出口增长主要来源于现有出口

企业和出口产品在量上的扩张。一个国家的贸易增

长模式是基于集约边际还是扩展边际，对于该国的

贸易和经济发展有着重要的影响。如果一国出口增

长主要基于集约边际的贸易增长模式，则出口贸易

增长极易受外部冲击的影响。实现出口增长路径由

集约边际向扩展边际的转变，不仅会使得该国出口

贸易品的数量增加，而且出口贸易品的范围也有所

增加，从而有利于出口国提升多元化的生产结构，

有助于减小 外 部 不 确 定 因 素 冲 击 对 出 口 贸 易 的 影

响，避免因为出口数量扩张而导致贸易条件恶化而

出现贫困化增长现象。［１］

许多研究从异质性角度分析企业的出口参与行

为，大量实证研究表明企业的异质性决定其是否参

与国外市场。米里兹 （Ｍｅｌｉｔｚ）在理论模型中讨论

了企业生产率、企业规模等异质性因素对企业出口

决策行为的影响，结果表明由于企业进入国外市场

需要支付固定成本，企业异质性会导致生产率较高

的企业进入出口市场，而生产率相对较低的企业退

出或不进入出口市场。［２］融资约束是各国企业普遍

面临的困境，因而融资约束可能会成为企业异质性

的一个重要表现，企业的融资是否受到约束，不仅

影响企业能否出口，还影响企业出口贸 易 量。［３］企

业在出口市场中需要投资大量的沉淀成本，许多理

论与经验文献表明，当企业在固定成本和可变贸易

成本上面临融资约束时，即使企业具备了生产率优
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势，由于难以支付包括国外市场开拓、信息收集、
产品包装 改 换、产 品 特 性 调 整 等 出 口 固 定 成 本 投

资，企业可能仍然不能开展出口业务。［４］

中国企业在面临融资约束时是否会限制了企业

的出口参与？不同类型的融资约束对企业出口参与

的影 响 是 否 存 在 差 异？ 本 文 通 过 采 用 世 界 银 行

２０１２年对中国境内２　７００家企业的普查数据，检验

企业的外部融资约束对企业的出口参与倾向、出口

强度的影响，结果发现企业面临外部融资约束时不

仅会显著降低企业参与出口的可能性，还会显著降

低企业产品出口强度。贷款申请程序复杂、利率太

高、抵押要求太高、贷款规模和期限不足等外部融

资约束对企业出口行为有不同的影响。
与现有文献研究相比，本文主要有以下几方面

的改进和补充：第一，采用什么指标来衡量企业融

资约束 状 况，往 往 有 很 大 争 议，现 有 大 部 分 研 究

中，对企业融资约束的测量大都采用财务数据。这

些指标可能仅仅反映了企业融资状况的特定方面，
可能会存在测量问题。［５］本文对企业融资约束的测

量直接来源于问卷调查结果，能够直接反映企业经

营受到融资约束的具体程度，降低了测量偏误带来

的估计问题。第二，企业融资约束可能来自多方面

的原因，不同的企业受融资约束的程度以及解决方

法有很大的差异性。本文通过考察因贷款申请程序

复杂、贷款利率太高、贷款抵押要求太高、贷款规

模和期限不足等原因而没有申请贷款的企业所受到

融资约束的影响，发现不同类型的融资约束对企业

的影响存在差异。本文通过对不同类型融资约束的

细致研究，能够更有针对性地发现问题并提出相应

的政策建议。第三，由于并不是所有企业都参与出

口，很多企业的产品外 销 比 例 为 零，采 用 ＯＬＳ估

计可能导致 选 择 性 偏 差，因 而 本 文 采 用 Ｈｅｃｋｍａｎ
选择模型估计方法来消除选择性偏误。

二、理论框架与研究假设

大量的研究表明企业出口面临的主要障碍是需

要预付不同形式的固定成本，孔祥贞等人从内源融

资、银行信贷和商业信贷三个维度衡量融资约束，
采用中国七十余万家制造 业 企 业２００４—２００８年 间

数据，实证检验企业面临融资约束对企业出口参与

的影响，结果发现出口固定成本是企业参与出口所

面临的关键难题。［３］对于出口企业而言，存 在 某 种

额外的初始沉淀成本，企业可以使用内部资金，也

可以使用外部资金进行生产，假设信息不对称导致

企业外部融资成本总是高于内部融资成本，因此企

业倾向于优先使用内部资金。但企业除了通过内部

融资解决资金约束以外，银行信贷 （ｂａｎｋ　ｃｒｅｄｉｔ）、
商业信贷 （ｔｒａｄｅ　ｃｒｅｄｉｔ）等外部融资手段也是企业

缓解融资约束的重要途径。
假设企业具有充足的内部资金进行生产的可能

性是ｑ，那么需 要 外 部 融 资 的 可 能 性 是 （１－ｑ）。
本文借鉴哥罗 德 尼 琛 科 和 史 尼 兹 （Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ
ａｎｄ　Ｓｃｈｎｉｔｚｅｒ）研究模型构建融资约束对企业出口

的影响效应。［６］设πｉ 为企业不出口时的利润，如果

ｉ＝Ｉ，表示企业生产活动仅使用内部资金，若ｉ＝
Ｏ，则表明企 业 生 产 要 依 赖 外 部 资 金，所 以πＩ ＞
πＯ 。以π（ｉ　Ｅｘ） 表 示 企 业 从 事 贸 易 出 口 时 的 利 润，

则π（ｉ　Ｅｘ）＞πｉ，π（Ｉ　Ｅｘ）＞π（Ｏ　Ｅｘ）。
企业 如 果 不 出 口，其 预 期 利 润 可 以 表 述 为

Ｅ（π）＝ｑπＩ＋（１－ｑ）πＯ ；企业如果选择出口，此

时内部资金充足的概率将下降ｐ，且ｐ∈［０，珚ｐＬ］。
因此，企业在生产过程使用内部资金的概率就变为

（ｑ－ｐ），使用外部资金的概率就变为（１－ｑ＋ｐ）。
这时企业的预期利润就相应变为Ｅ（π｜Ｅｘ）＝（ｑ－
ｐ）π（Ｉ｜Ｅｘ）＋（１－ｑ＋ｐ）π（Ｏ　Ｅｘ）－ＦＥｘ ，其中ＦＥｘ 为初

始沉淀成本。因此对于企业出口激励在于其出口和

不出口时预期利润的差额：

Δπ（ ）Ｅｘ ≡Ｅπ（ ）Ｅｘ －Ｅ（）π
　　　　 ＝ｑ（π（Ｉ　Ｅｘ）－πＩ）＋（１－ｑ）（π（Ｏ　Ｅｘ）

－πＯ）－ｐ（π（Ｉ　Ｅｘ）－π（Ｏ　Ｅｘ））－ＦＥｘ

显然当且仅当Δπ（ ）Ｅｘ ＞０时，企业 才 会 选 择 出

口。在完全金融市场条件下，企业可以发现投资者

并获得进入国外市场所需的资金，从而实现出口。
一旦考虑到现实中的不完全金融市场，企业必然面

临一定程度的融资约束，首先企业可能受到融资因

素的影响而难以支付出口需要的固定投资，如果企

业出口的初始沉淀成本ＦＥｘ 使得企业无法依赖自身

内源融资而需要从外部融资，此时企业的融资约束

５３



　经济理论与经济管理　２０１５年第３期

就可能成为影响企业出口的重要外部条件，不能获

取足够资金的企业将较难成为出口商，最终只有那

些面临较少融资约束的企业才可能克服沉淀成本的

影响并开始出口。
朱英杰 基 于 企 业 异 质 性 贸 易 模 型，利 用 中 国

２００４—２００９年 的 企 业 样 本 数 据 检 验 出 口 竞 争 力 的

影响因素，结果发现融资能力与出口扩张之间存在

正关联效应，生产率对促进企业出口的贡献有赖于

其融资水平，当融资能力过低时，高生产率企业也

可能遭受市场淘汰。［７］刘海洋等人利用中国２００４—

２００７年间工业行业近１２万家制造业企业数据，研

究融资约束对中国制造业企业出口的影响，结果发

现融资约束制约了中国制造业企业的出口行为。［５］

假设企业面临融资约束，而且只有出口利润大于内

销利润时企业才会出口，则企业外部融资的差异也

会影响企业出口的预期利润之差，因此企业融资面

临的负向外部冲击越大，企业出口与否的预期利润

差额就越小，对企业出口产生的激励也就越小。以

上分析直观表明出口固定成本和融资约束的存在，
导致企业参与出口的可能性减小，企业支付出口固

定成本和 得 到 融 资 后，企 业 参 与 出 口 的 可 能 性 增

大。陈琳等人采用企业微观面板数据研究融资约束

对中国企业出口深度和广度的影响，结果发现企业

内部的流动性影响企业出口量，而外源融资约束不

仅影 响 企 业 出 口 量，还 影 响 企 业 能 否 出 口 的 选

择。［８］孔祥贞等人发现内源融资对企业出口参与贡

献最小，而 商 业、银 行 信 贷 对 企 业 出 口 参 与 贡 献

很大。［３］

由于无法直接度量外源融资成本，多数研究从

企业自身的外源融资能力角度来测量企业的外源融

资约束，如使用企业利息支出、银行信贷规模等。
另外贸易 信 贷 （ｔｒａｄｅ　ｃｒｅｄｉｔ）是 通 过 企 业 间 的 应

收、应付账款提供商业信用，是弥补银行信贷不足

的另一种融资方式。企业的应收账款不仅可以反映

企业的货款回收状况，而且可以反映企业商业信用

的提供情况，因此一些研究使用企业应付账款来衡

量企业面临的商业信贷约束。对企业而言向银行借

款是最为廉价和便捷的外源融资方式，由于逆向选

择及道德风险的存在致使银行信贷成本通常低于商

业信贷。［９］本文在考察企业所面临的外源融资约束

时主要关 注 企 业 的 银 行 信 贷 约 束，而 将 贸 易 信 贷

（ｔｒａｄｅ　ｃｒｅｄｉｔ）作为企业外源融 资 约 束 的 一 个 补 充

度量。
假设１：企业的银行信贷约束对企业出口参与

具有抑制效应。
不同类型的银行信贷对企业的贸易出口具有不

同的影响，如项松林和赵曙东将企业融资划分为银

行的信贷投资和抵押贷款，结果发现融资方式差异

对企业出口具有非对称影响。［１０］因此要综合考察企

业的外源融资约束，而不是考虑单一的外源融资能

力，这样才能进一步识别出不同的融资约束对企业

的贸易出口具有不同的影响效应。
假设２：不同类型的银行信贷融资约束对企业

出口参与具有差异性影响。
商业银行的贷款一般要求企业有抵押或担保以

规避风险，可用作担保的有形资产就越多，从银行

获得的贷 款 也 越 多。而 中 小 企 业 的 固 定 资 产 比 例

低，缺乏可抵押的资产，融资更为困难。由于银行

与企业就以信贷投资还是抵押贷款获得融资存在信

息不对称，因此银行要求企业提供抵押获得贷款融

资给企业带来的融资约束更大。在信贷投资约束条

件下，企业 一 般 能 满 足 银 行 的 要 求 来 获 得 银 行 贷

款，而银行向企业发放的信贷投资越大，越能提高

这些企业的生产率水平，进而促进企业参与出口。
但在抵押贷款约束条件下，即使企业满足银行的要

求获得银行贷款，其在规模和期限上可能仍然受到

限制，因此银行向企业发放抵押贷款后，其促进企

业出口的作用也可能十分有限，因此抵押贷款约束

对企业贸易出口参与的限制效应更大，甚至会制约

企业的贸易出口强度。
假设３：企业受抵押贷款约束、贷款规模和期

限不足约束 对 企 业 贸 易 出 口 参 与 的 抑 制 效 应 会 更

显著。

三、模型设定与数据

（一）估计模型设定与估计

假设企业的外部融资约束会影响企业进入国外

市场进行固定投资的支付能力，令Δπｉ 为企业ｉ在

从事出口与不出口两种情况下经营利润的差额，该
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差额由企业的外部融资约束和企业特征所决定，则

融资约束与企业经营利润差额存在如下关系：

Δπｉ ＝α１＋β１Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒｉ＋γ′１Ｘｉ＋εｉ （１）

其中，Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ为企业ｉ的外部融资约束，Ｘｉ 是控

制变量，主要包括企业特 征、经 营 状 况 等 变 量，εｉ
是误差项。

如果Δπｉ＞０，企 业ｉ则 会 从 事 出 口，企 业ｉ
出口的概率可表示为：

Ｐｒｏｂ（Ｅｘｄｕｍｙｉ＝１）＝Ｐｒｏｂ（Δπｉ＞０）

＝Ｐｒｏｂ（α１＋β１Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒｉ
＋γ′１Ｘｉ＋εｉ＞０） （２）

通过式 （２）可以检验企业ｉ的 外 部 融 资 约 束 对 其

出口扩展边际的影响。如果检验企业ｉ的外部融资

约束 对 其 出 口 集 约 边 际 的 影 响，本 文 设 定 如 下

方程：

Ｅｘｒａｔｉｏｉ＝α２＋β２Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒｉ＋γ′２Ｘｉ＋ηｉ （３）

其中，Ｅｘｒａｔｉｏｉ 是企业的出口比例，由于企业进入

国外市场存在自 我 选 择 效 应，只 能 观 测 到 出 口 比

例大于零的出 口 企 业，没 有 参 与 出 口 的 企 业，其

出口比例为零。这时采用ＯＬＳ将导致不 一 致 的 估

计。因而本文 采 用 郝 克 曼 （Ｈｅｃｋｍａｎ）提 出 的 两

步估计法 （ｔｗｏ－ｓｔｅｐ　ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ）来 消 除 选 择 性 偏

误 （ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ　ｂｉａｓ）。首 先 利 用 二 值 模 型 对 企 业 出

口 决 策 方 程 进 行 估 计，得 到 反 米 尔 斯 比 率 （Ｉｎ－
ｖｅｒｓｅ　Ｍｉｌｌｓ　Ｒａｔｉｏ，ＩＭＲ）λ，第二步将λ作 为 控 制

变量添加到出口集约边际方程，然后 再 用ＯＬＳ对

方程进行估 计。［１１］由 于 第 一 步 的 误 差 被 带 入 第 二

步，两 步 估 计 法 的 效 率 不 如 极 大 似 然 估 计

（ＭＬＥ），本 文 主 要 采 用 极 大 似 然 法 方 法 进 行

估计。
为了检验是否存在样本选择偏差，可以用似然

比检 验 原 假 设 “Ｈ０∶ρ ＝０”，其 中ρ 是 变 量

Ｅｘｄｕｍｙ与Ｅｘｒａｔｉｏ的相关系数，如果拒绝原假设

“Ｈ０∶ρ＝０”，则应该使用样本选择模型获得参数

的一致估计量。
（二）变量选取与数据来源

本文采用数据来自世界银行２０１２年对 中 国 境

内２　７００家企业的普查数据 （Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　Ｓｕｒｖｅｙｓ）。

１．被解释变量

本文以企业的出口参与倾向和出口强度做为被

解释变量，出口参与倾向 （Ｅｘｄｕｍｙ）是指企业是

否存在出口行为，如果企业出口比例大于０，赋值

为１，否则为０。出口强度 （Ｅｘｒａｔｉｏ）采用企业直

接出口与间接出口总和占销售额的比例来表示。

２．解释变量

主要采用以下几个代理变量从不同维度测量企

业的外部融资约束：

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１ （企业外部融资约束１）：世界银行

的调查问卷中设置了 “企业是否向金融机构申请贷

款”以及 “没有申请贷 款 的 主 要 原 因”两 个 问 题，
没有申 请 贷 款 的 主 要 原 因 主 要 有 如 下 几 个 选 项：
（ａ）企业资金充足，不需要申请贷款；（ｂ）贷款申

请程序复杂；（ｃ）利率太高；（ｄ）抵押要求太高；
（ｅ）贷款规模和期限不足；（ｆ）其他原因。如果企

业没有向金融机构申请贷款且没有申请贷款的主要

原因是除了以上 （ａ）选项外的几种情况，Ｆｉｎｃｏｎ－
ｓｔｒ１赋值为１，否则为０。

为了区分企业外部融资约束的主要原因，还设

定如下虚拟变量：

Ｐｒｏｃｅ （贷款申请程序复杂）：企业没有向银行

申请贷款是因为贷款申请程序复杂，赋值为１，否

则为０。

Ｉｒａｔｅ （利率太高）：企业没有向银行申请贷款

是因为利率太高，赋值为１，否则为０。

Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ（抵押要求太高）：企业没有向银行

申请贷 款 是 因 为 抵 押 要 求 太 高，赋 值 为１，否 则

为０。

Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ （贷款不足）：企业没有向银行申

请贷款是因为贷款规模和期限不足，赋值为１，否

则为０。

Ｏｔｈｅｒ （其他原因）：企业没有向银行申请贷款

有其他原因，赋值为１，否则为０。
企业向银行申请贷款，但不一定能获 得 批 准，

如果企业向银行申请贷款被拒绝，企业也会受到外

部融资约束，本文还考虑如下虚拟变量：

Ｒｅｊｅｃｔｅｄ （拒绝 企 业 贷 款）：企 业 向 银 行 申 请

贷款但被拒绝，赋值为１，否则为０。

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２ （企业外部融资约束２）：除了Ｆｉｎ－
７３
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ｃｏｎｓｔｒ１ （企业外部融资约束１）考虑的情况外，还

增加企业向银行申请贷款但被拒绝这一状况。

３．控制变量

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ （企 业 生 产 率 增 长 率）：以 劳 动

生 产 率 的 增 长 率 来 测 量，Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ＝
Ｓａｌｅｓ０／Ｌａｂｏｒ０－Ｓａｌｅｓ－１／Ｌａｂｏｒ－（ ）１
Ｓａｌｅｓ０／Ｌａｂｏｒ０＋Ｓａｌｅｓ－１／Ｌａｂｏｒ－（ ）１ ／２

，其中Ｓａｌｅｓ０／

Ｌａｂｏｒ０ 是当期人均实际销售额，Ｓａｌｅｓ－１／Ｌａｂｏｒ－１ 是

过去三年期平均人均实际销售额。

Ｌｓａｌｅ （人均实际销售额）：以人均实际销售额

的对数计算。

Ｌｗａｇｅ （人员平均工 资）：以 人 均 工 资 费 用 的

对数计算。

Ａｇｅ （企 业 年 龄）：企 业 从 设 立 开 始 年 份 到

２０１１年为止的时间期限。

Ｃｏｍｐｅｔｅ （竞争 压 力）：企 业 来 自 市 场 的 竞 争

压力，该变量是一排序变量，对企业经营无妨碍赋

值为１，有较小妨碍赋值为２，中等妨碍赋值为３，
较大妨碍赋值为４，有严重妨碍赋值为５。

Ｆｏｒｅｏｗｎ （外国私 人 股 权）：企 业 中 外 国 私 人

股权比例。

Ｓｔａｔｅｏｗｎ （国有 企 业）：企 业 中 政 府 股 权 比 例

超过５０％，定义该企业为国有企业，赋值为１，否

则为０。

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ （企业所 属 行 业）：该 变 量 为 分 类 变

量，企业属于制造业，赋值为１，零售业赋值为２，
其他服务业赋值为３。

Ｓｉｚｅ （企业 规 模）：按 企 业 就 业 人 数 划 分，５
人以上１９人 以 下 为 小 规 模 企 业，２０人 以 上９９人

以下为中等规模企业，１００人以上为大规模企业。

Ｓｕｂ （是否为 集 团 企 业 下 属 公 司）：企 业 属 于

一集团企业，赋值为１，否则为０。

Ｐｕｂｌｉｃ （上 市 公 司）：企 业 属 于 上 市 公 司，赋

值为１，否则为０。

Ｓｏｌｅ （独资企业）：企 业 属 于 独 资 企 业，赋 值

为１，否则为０。

Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ （合 伙 企 业）：企 业 属 于 合 伙 企

业，赋值为１，否则为０。

Ｙｅａｒｅｘ （企业从事出口年龄）：企业从 开 始 出

口年份到２０１１年为止的时间期限，如果企业没有

出口，定义为－１。
（三）数据初步分析

表１给出了企业出口参与倾向、融资约束的统

计分布，从行业分布来看，制造业企业出口参与倾

向最高，达到２９％以 上，零 售 业 与 其 他 服 务 业 仅

有６％～７％的 企 业 从 事 出 口。从 企 业 规 模 分 布 来

看，大型企业出口参与倾向最高，达到３０％以上，
而小型企业 出 口 参 与 倾 向 只 有１１％。本 地 企 业 与

外资企业相比，外资企业出口参与倾向更高，达到

４９％，而本地企业出口参与倾向只有１９％。
企业融资约束分布也具有较大差异，申请贷款

的企业中 制 造 业 的 比 重 最 高，达３４％。大 型 企 业

申请贷款的 比 例 最 高，达 到４５％以 上，而 小 型 企

业申请贷款 的 比 例 只 有２０％。外 资 企 业 虽 然 数 量

较本地企 业 少，但 其 申 请 贷 款 的 比 例 为４１％，而

本地企业申 请 贷 款 的 比 例 为３１％。申 请 贷 款 获 得

批准的状况中，零售业企业获得批准的比例低于制

造业与其他服务业。大型企业申请贷款获得批准的

比例高于小型企业，本地企业申请贷款获得批准的

家数以及申 请 贷 款 获 得 批 准 的 比 例 均 远 高 于 外 资

企业。
从没有申请贷款的企业来看，自有资金充足是

其没有申请 贷 款 的 主 要 原 因，均 在５０％的 比 例 以

上，从行业分布来看差异不大，但从企业规模上看

还是有差异，大型企业因自有资金充足而没有申请

贷款的比例为６３％，高于小型 企 业 的５０％；外 资

企业 因 自 有 资 金 充 足 而 没 有 申 请 贷 款 的 比 例 为

６８％，高于本 地 企 业 的５４％。因 贷 款 申 请 程 序 复

杂而没有申请贷款的企业从行业分布来看，主要是

零售业与其 他 服 务 业，所 占 比 例 在１４％以 上，而

制造业仅有７％。从企业规模分布来看，主要是小

型企业，所占 比 例 为１３％。本 地 企 业 与 外 资 企 业

相比，本地企 业 所 占 比 例 为１１％，而 外 资 企 业 所

占比例仅有２％。因贷款利率太高而没有申请贷款

的企业从行业分布来看，主要是制造业，所占比例

在９％。从企 业 规 模 分 布 来 看，主 要 是 中 型 企 业，
所占比例 为１０％。本 地 企 业 与 外 资 企 业 相 比，本

地企业所占比例为８％。因贷款抵押要求太高而没

有申请贷 款 的 企 业 从 行 业 分 布 来 看，主 要 是 零 售

业，所占 比 例 在１２％以 上，而 其 他 服 务 业 仅 有

８３
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６％。从企业规模分布来看，主要是中、小型企业，
所占比例在９％左右。本地企业与外资企业相比差

异不大。因贷款规模和期限不足而没有申请贷款的

企业从行业分布来看，主要是零售业，所占比例在

１０％；从企业规模分布来看，依次是小、中、大型

企业，所占比例分别为９％，６％，３％。本地企业

与外资企业相比，本地企业所占比例为７％，而外

资企业所占比例为５％。

表１ 企业出口参与倾向、融资约束统计分布

项目
行业 规模 产权

制造业 零售业 其他服务业 小 中 大 本地 外资

出口倾向

频次 ４９４　 １０　 ６０　 １１２　 ２２２　 ２３０　 ４８４　 ８０

总数 １　６９２　 １５８　 ８５０　 ９９１　 ９５０　 ７５９　 ２　５３６　 １６４

比例 （％） ２９．２０　 ６．３３　 ７．０６　 １１．３０　 ２３．３７　 ３０．３０　 １９．０９　 ４８．７８

申请贷款

频次 ５６０　 ２４　 ２２６　 １８６　 ３０２　 ３２２　 ７４５　 ６５

总数 １　６３６　 １５２　 ８００　 ９５１　 ９１５　 ７２２　 ２　４３１　 １５７

比例 （％） ３４．２３　 １５．７９　 ２８．２５　 １９．５６　 ３３．０１　 ４４．６０　 ３０．６５　 ４１．４０

批准申请

频次 ３９４　 １４　 １５６　 １１７　 ２１５　 ２３２　 ５２９　 ３５

总数 ５６０　 ２４　 ２２６　 １８６　 ３０２　 ３２２　 ７４５　 ６５

比例 （％） ７０．３６　 ５８．３３　 ６９．０３　 ６２．９０　 ７１．１９　 ７２．０５　 ７１．０１　 ５３．８５

自有资

金充足

频次 ５８９　 ６４　 ３１２　 ３８４　 ３２８　 ２５３　 ９０２　 ６３

总数 １　０７６　 １２８　 ５７４　 ７６５　 ６１３　 ４００　 １　６８６　 ９２

比例 （％） ５４．７４　 ５０．００　 ５４．３６　 ５０．２０　 ５３．５１　 ６３．２５　 ５３．５０　 ６８．４８

程序复杂

频次 ８０　 １９　 ８２　 ９７　 ５３　 ３１　 １７９　 ２

总数 １　０７６　 １２８　 ５７４　 ７６５　 ６１３　 ４００　 １　６８６　 ９２

比例 （％） ７．４３　 １４．８４　 １４．２９　 １２．６８　 ８．６５　 ７．７５　 １０．６２　 ２．１７

利率太高

频次 ９７　 ６　 ４２　 ５０　 ６２　 ３３　 １３９　 ６

总数 １　０７６　 １２８　 ５７４　 ７６５　 ６１３　 ４００　 １　６８６　 ９２

比例 （％） ９．０１　 ４．６９　 ７．３２　 ６．５４　 １０．１１　 ８．２５　 ８．２４　 ６．５２

抵押要

求太高

频次 １００　 １５　 ３５　 ６８　 ５９　 ２３　 １４２　 ８

总数 １　０７６　 １２８　 ５７４　 ７６５　 ６１３　 ４００　 １　６８６　 ９２

比例 （％） ９．２９　 １１．７２　 ６．１０　 ８．８９　 ９．６２　 ５．７５　 ８．４２　 ８．７０

贷款规模

和期限不足

频次 ７２　 １３　 ３６　 ７２　 ３７　 １２　 １１６　 ５

总数 １　０７６　 １２８　 ５７４　 ７６５　 ６１３　 ４００　 １　６８６　 ９２

比例 （％） ６．６９　 １０．１６　 ６．２７　 ９．４１　 ６．０４　 ３．００　 ６．８８　 ５．４３

　　资料来源：笔者计算。

　　以上初步分析表明，制造业企业、大型企业、
外资企业在各自的组别中出口参与倾向更高，而且

申请贷款的比例也最高。申请贷款获得批准的状况

中，零售业、大型企业、本地企业在各自的组别中

最高。从没有申请贷款的企业来看，自有资金充足

是其没有申 请 贷 款 的 主 要 原 因，均 在５０％的 比 例

９３
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以上，大型企业、外资企业所占比例在各自的组别

中最高，从行业分布来看则差异不大。因贷款申请

程序复杂而没有申请贷款的企业中，零售业与其他

服务业、小型企业、本地企业所占比例在各自的组

别中最高。因贷款利率太高而没有申请贷款的企业

中，制造业、中型企业、本地企业所占比例在各自

的组别中最高。因贷款抵押要求太高、贷款规模和

期限不足而没有申请贷款的企业中，零售业、中型

企业、小型企业所占比例在各自的组别中最高，本

地企业与外资企业相比差异不大。
表２给出了企业出口强度、运营资本外部融资

统计分布。企业产品外销比例从行业分布来看，制

造业最高，其 均 值 达 到１１．２％以 上。零 售 业 与 其

他服务业仅有２％～３％。ｔ统计检验值表明，制造

业与零售业、其他服务业企业产品外销比例存在显

著差异，但零售业与其他服务业企业产品外销比例

则差异不明显。从企业规模分布来看，大、中、小

型企业产品外销比例均存在显著差异，而且产品外

销比例也依次递减。本地企业与外资企业相比，产

品外销比 例 也 存 在 显 著 差 异，外 资 企 业 均 值 高 达

２３％，而本地企业只有７％。企业运营资本外部融

资比例从行 业 分 布 来 看 差 异 不 明 显，均 在１１％左

右。从企业规模分布来看，大、中、小型企业运营

资本外部融资比例均存在显著差异，而且运营资本

外部融资 比 例 依 次 递 减。本 地 企 业 与 外 资 企 业 相

比，运营资本 外 部 融 资 比 例 在１０％显 著 性 水 平 上

存在差异，外资企业稍高于本地企业。

表２ 企业出口强度、运营资本外部融资统计分布

项目
产品外销比例 运营资本外部融资比例

均值 ｔ统计值 均值 ｔ统计值

行业

制造业 １１．２１７　 ｔ１２ ５．２１４＊＊＊ ０．１１４　 ｔ１２ 　０．４８８

零售业 ２．０１９　 ｔ１３ １０．１８０＊＊＊ ０．１０５　 ｔ１３ 　０．１００

其他服务业 ２．８９７　 ｔ２３ －０．８６６　 ０．１１３　 ｔ２３ －０．３９９

规模

小 ４．５８８　 ｔ１２ －５．５８３＊＊＊ ０．０８９　 ｔ１２ －２．７２４＊＊＊

中 ９．１６９　 ｔ１３ －７．４１７＊＊＊ ０．１１４　 ｔ１３ －５．３６８＊＊＊

大 １１．２０３　 ｔ２３ －１．９６７＊＊ ０．１４３　 ｔ２３ －２．７７９＊＊＊

产权
本地 ７．１４４　 ｔ１２ －９．９６９＊＊＊ ０．１１１　 ｔ１２ －１．７４３＊

外资 ２２．９３３ — ０．１４０ —

　　注：＊＊＊，＊＊ 和＊ 分别表示１％，５％和１０％显著水平。在行业分类中ｔ１２表示制造业与零售业均值比较的ｔ统计检验，ｔ１３表

示制造业与其他服务业均值比较的ｔ统计检验，其他各分类项目类似。

四、实证结果与分析

表３给出了融资约束对企业出口参与倾向影响

的Ｌｏｇｉｔ估 计 结 果。表 中 显 示 准Ｒ２在０．１３左 右，

ＬＲ统计量对应的ｐ 值为０．０００，故 整 个 方 程 所 有

系数 （除常数项外）的联合显著性很高，模型的正

确预测比率达到８０％，模型的拟合程度较好。表３
的第 （１）列是Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１作为企业外部融资约束

变量时的回归系数，表３的第 （２）列和第 （３）列

分别是对应的该变量在样本均值处的边际效应与几

率比。Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１的回归系数在１％的显著性 水 平

上为负，表明企业外部融资约束明显降低了企业出

口 参 与 倾 向 （扩 展 边 际）。该 变 量 的 几 率 比 为

０．６４，表明受外部融资约束的企业与不受外部融资

约束的企业相比，从事出口的几率比会降低３６％。
表３的第 （４）列是区分了企业外部融资约束

主要原因的虚拟变量的回归系数，其中Ｐｒｏｃｅ （贷

款申请程序复杂）、Ｉｒａｔｅ （利率太高）两变量的回

归系数不显著，表明企业因为贷款申请程序复杂、
或利率太高而没有向银行申请贷款没有影响企业出

口 参 与 倾 向。Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ （抵 押 要 求 太 高）、
０４
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Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ （贷款规模和 期 限 不 足）两 变 量 的 回

归系数显著为负，表明企业因为抵押要求太高、或

贷款规模和期限不足而没有向银行申请贷款造成的

外 部 融 资 约 束 会 明 显 降 低 企 业 出 口 参 与 倾 向。

Ｏｔｈｅｒ （其他原 因）变 量 的 回 归 系 数 也 显 著 为 负，
表明企业因为其他原因而没有向银行申请贷款造成

的外部融资约束也会明显降低企业出口参与倾向。

Ｒｅｊｅｃｔｅｄ （拒绝企业贷款）变量的回归系数为正但

不显著，表明向银行申请贷款但被拒绝而造成外部

融资约束的企业对其出口参与倾向影响不明显。表

３的第 （５）列 是Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２作 为 企 业 外 部 融 资 约

束变量时的回归系数，Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２的回归系数也在

１％的显著性水平上为负，表明企业外部融资约束

明显降低企业出口参与倾向。
总之，以上结果表明，企业面临外部融资约束

时会显著降低企业参与出口的可能性，特别是企业

因为抵押要求太高、或贷款规模和期限不足而没有

向银行申请贷款造成的外部融资约束会明显降低企

业出口参与倾向。

表３ 融资约束对企业出口参与倾向 （扩展边际）的影响：Ｌｏｇｉｔ估计结果

项目 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１
－０．４４１＊＊＊

（－３．３０）
－０．０５８　７　 ０．６４３　１ — —

Ｐｒｏｃｅ — — — ０．００７　１７
（０．０３）

—

Ｉｒａｔｅ — — — ０．１１９
（０．５６）

—

Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ — — — －０．８２３＊＊＊

（－３．０２）
—

Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ — — — －１．３７３＊＊＊

（－３．４９）
—

Ｏｔｈｅｒ — — — －０．５６３＊＊＊

（－２．９８）
—

Ｒｅｊｅｃｔｅｄ — — — ０．４９８
（１．０８）

—

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２ — — — — －０．３７４＊＊＊

（－２．９７）

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ
０．１６８
（１．１０）

０．０２２　４　 １．１８３　３
０．１７７
（１．１５）

０．１６９
（１．１０）

Ｌｓａｌｅ
０．１７４＊＊＊

（２．９６）
０．０２３　１　 １．１８９　５

０．１７２＊＊＊

（２．９３）
０．１７４＊＊＊

（２．９８）

Ｌｗａｇｅ
０．０７３　７
（０．７８）

０．００９　８　 １．０７６　５
０．０９１　７
（０．９７）

０．０６８　７
（０．７２）

Ａｇｅ
０．００８　１９
（１．０９）

０．００１　１　 １．００８　２
０．００９　１８
（１．２２）

０．００８　２５
（１．１０）

Ｃｏｍｐｅｔｅ
０．１４０＊＊

（２．２０）
０．０１８　６　 １．１５０　２

０．１３２＊＊

（２．０５）
０．１３９＊＊

（２．１９）

Ｆｏｒｅｏｗｎ
１．２６７＊＊＊

（４．５４）
０．１６８　６　 ３．５５１　９

１．２９８＊＊＊

（４．６３）
１．２７２＊＊＊

（４．５６）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－１．８４７＊＊＊

（－３．８０）
－０．２４５　７　 ０．１５７　７

－１．８６９＊＊＊

（－３．８４）
－１．８４５＊＊＊

（－３．８０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．８５９＊＊＊

（－１０．３３）
－０．１１４　３　 ０．４２３　５

－０．８８２＊＊＊

（－１０．５２）
－０．８６０＊＊＊

（－１０．３４）

１４
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续前表

项目 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｓｉｚｅ
０．３５４＊＊＊

（４．６４）
０．０４７　１　 １．４２５　１

０．３２９＊＊＊

（４．２８）
０．３５７＊＊＊

（４．６７）

Ｓｕｂ
－０．１３４
（－０．７７）

－０．０１７　８　 ０．８７５　０
－０．１７３
（－１．００）

－０．１４４
（－０．８３）

Ｐｕｂｌｉｃ
０．８２９＊

（２．１０）
０．１１０　２　 ２．２９０　１

０．８５４＊＊

（２．１７）
０．８２９＊＊

（２．１０）

Ｓｏｌｅ
－０．３９１＊＊＊

（－３．２３）
－０．０５２　０　 ０．６７６　４

－０．４０２＊＊＊

（－３．２８）
－０．３９９＊＊＊

（－３．２９）

Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ
－０．３７０＊

（－１．６９）
－０．０４９　３　 ０．６９０　５

－０．３５８＊

（－１．６２）
－０．３７６＊

（－１．７１）

常数项
－３．４４５＊＊＊

（－３．３５）
— ０．０３１　９

－３．４９１＊＊＊

（－３．３８）
－３．３９７＊＊＊

（－３．３０）

因变量 Ｅｘｄｕｍｙ — — Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｄｕｍｙ
样本数 ２　２７４ — — ２　２７４　 ２　２７４
准Ｒ２　 ０．１３６　３ — — ０．１４６　９　 ０．１３５　４

ＬＲ统计量 ３１３．３ — — ３３７．６１　 ３１１．１４
准确预测比率％ ８０．３４ — — ８０．６１　 ８０．２６

　　注：括号中的数值是ｚ统计量。＊＊＊，＊＊，＊ 分别表示１％，５％，１０％显著水平，下表同。

　　虽然本文对企 业 融 资 约 束 的 测 量 直 接 来 自 于

问卷调查结果，能 够 直 接 反 映 企 业 经 营 受 到 融 资

约束的具体程度，降 低 了 采 用 财 务 数 据 度 量 方 法

可能存在的测量问 题 以 及 指 标 仅 反 映 企 业 特 定 融

资状况的缺陷，但 企 业 融 资 约 束 变 量 可 能 存 在 内

生性问题。产生内 生 性 的 原 因 可 能 源 于 以 下 两 个

方面：一是估计模 型 可 能 存 在 遗 漏 变 量 问 题。本

文虽然控制了 企 业 在 行 业、经 营、组 织 结 构 等 方

面的 异 质 性，但 模 型 仍 有 可 能 遗 漏 其 他 影 响 企 业

融资约束与出口参与关系的变量。二是出口参与对

融资约束的反向作用，即企业的出口行为也会影响

到融资 约 束。二 者 之 间 可 能 存 在 的 “需 求 尾 随”
（ｄｅｍａｎｄ－ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ）互 动 效 应，会 给 参 数 估 计 带

来不一致性。

针对外源融资约束与出口参与之间可能存在的

内生性问题，本文通过寻找与企业融资约束相关，

但不受出口贸易影响的变量作为企业融资约束的工

具变量，采用工具变量法对模型进行估计。在使用

工具变量法进行估计时，不仅要考虑工具变量是否

存在识别不足及过度识别的问题，同时也要考虑工

具变量的选择是否合理。结合数据的可获得性，本

文采用 企 业 所 感 知 的 政 府 腐 败 程 度 （Ｃｏｒｒｕｐ）作

为企业融资约束的工具变量，其依据是政府腐败程

度会影响企业债务、合约执行效率的差异。该变量

数据也来自世界银行２０１２年 对 中 国 境 内２　７００家

企业的普查数据，其中一项 “腐败是否对企业经营

产生不利 约 束”，对 该 调 查 的 回 答 是 一 排 序 变 量，

对企业经营无妨碍赋值为１，有较小妨碍赋值为２，

中等妨碍赋值为３，有严重妨碍赋值为４。

表４的第 （１）列给出了ＩＶＰｒｏｂｉｔ方法估计的

融资约束对企业出口参与倾向影响的工具变量估计

结果。首先判断该模型是否存在内生性问题，对变

量的内生性 进 行 检 验 以 考 察 工 具 变 量 回 归 的 有 效

性。Ｗａｌｄ统计量检验Ｐｒｏｂｉｔ模型中企业融资约束

的内生性，零假设是企业融资约束变量是外生的，

Ｗａｌｄ统计 量 为０．５７，伴 随 概 率 值 为０．４５，外 生

性检验拒绝 了ＩＶＰｒｏｂｉｔ的 估 计 结 果。这 表 明 在 理

论上有可能存在的企业融资约束的内生性和测量误

差不会在统计上使本文模型估计的结果产生显著偏

误。但 需 要 注 意 的 是，Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１的 回 归 系 数 在

１％的显著性水平上为负，仍然表明企业外部融资

约束明显降低了企业出口参与倾向。

２４
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表４ 融资约束对企业出口参与倾向 （扩展边际）的影响：稳健性检验

项目 （１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１
－２．２３７＊＊＊

（－５４．３７）
－０．４２６＊＊＊

（－２．８７）
— —

Ｐｒｏｃｅ — —
－０．２３０
（－０．８８）

—

Ｉｒａｔｅ — —
０．１１９
（０．５２）

—

Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ — —
－０．８０３＊＊＊

（－２．６８）
—

Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ — —
－０．９８１＊＊＊

（－２．３８）
—

Ｏｔｈｅｒ — —
－０．５６１＊＊＊

（－２．７２）
—

Ｒｅｊｅｃｔｅｄ — —
０．４９７
（０．９８）

—

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２ — — —
－０．３５７＊＊＊

（－２．５５）

Ｉｎｐｕｔｃｒｅｄｉｔ —
０．００１　０６
（０．３８）

０．００１　０８
（０．３８）

０．００１　１２
（０．４０）

Ｓａｌｅｃｒｅｄｉｔ —
０．０００　２７９
（０．１０）

－０．０００　２５１
（－０．０９）

０．０００　１７３
（０．０６）

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ
－０．１１３＊

（－１．６４）
－０．０２６　８
（－０．１６）

－０．００８　７４
（－０．０５）

－０．０２８　１
（－０．１７）

Ｌｓａｌｅ
－０．０６３　７
（－１．３２）

０．１９５＊＊＊

（３．０４）
０．１９１＊＊＊

（２．９７）
０．１９５＊＊＊

（３．０３）

Ｌｗａｇｅ
０．１５５＊＊＊

（４．４０）
０．１１４
（１．１１）

０．１３２
（１．２８）

０．１１３
（１．１０）

Ａｇｅ
－０．００３　８６
（－１．１４）

０．０１１　７
（１．５１）

０．０１２　４
（１．６０）

０．０１１　７
（１．５１）

Ｃｏｍｐｅｔｅ
０．１５１＊＊＊

（３．６４）
０．０７６　２
（０．９７）

０．０７１　８
（０．９１）

０．０７５　５
（０．９６）

Ｆｏｒｅｏｗｎ
－０．２０８
（－０．６８）

１．０９４＊＊＊

（３．５４）
１．１０９＊＊＊

（３．５９）
１．０９５＊＊＊

（３．５５）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－０．１７２
（－０．４６）

－１．６６３＊＊＊

（－３．２４）
－１．６７２＊＊＊

（－３．２６）
－１．６６４＊＊＊

（－３．２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．０３２９
（－０．２０）

－０．９５５＊＊＊

（－１０．１９）
－０．９６９＊＊＊

（－１０．３１）
－０．９５６＊＊＊

（－１０．２１）

Ｓｉｚｅ
－０．１３１
（－１．５８）

０．４６５＊＊＊

（５．５８）
０．４４８＊＊＊

（５．３２）
０．４６９＊＊＊

（５．６２）

Ｓｕｂ
０．０５４３
（０．７５）

－０．２６５
（－１．３９）

－０．２９９
（－１．５７）

－０．２７０
（－１．４２）

３４
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续前表

项目 （１） （２） （３） （４）

Ｐｕｂｌｉｃ
－０．１６５
（－０．６４）

０．８８７＊＊

（２．０９）
０．９０８＊＊

（２．１４）
０．８８７＊＊

（２．０９）

Ｓｏｌｅ
０．２４９＊＊

（２．４６）
－０．４７１＊＊＊

（－３．１０）
－０．４６４＊＊＊

（－３．０３）
－０．４７５＊＊＊

（－３．１３）

Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ
０．０２５　１
（０．２２）

－０．６４３＊＊

（－２．５７）
－０．６２３＊＊

（－２．４８）
－０．６４８＊＊

（－２．５９）

常数项
－０．１５３
（－０．１７）

－４．３１５＊＊＊

（－３．６８）
－４．３０４＊＊＊

（－３．６５）
－４．２８９＊＊＊

（－３．６５）

因变量 Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｄｕｍｙ

样本数 ２　２３３　 ２　２２３　 ２　２２３　 ２　２２３

准Ｒ２ — ０．２１６　１　 ０．２２２　２　 ０．２１５　４

ＬＲ统计量 — ４８７．６　 ５０１．３３　 ４８５．８５

准确预测比率％ ４４．２０　 ８１．６０　 ８２．２３　 ８１．５６

　　说明：表中没有列出各城市虚拟变量的回归系数。

　　对于中国的大部分企业而言，贸易信贷是一种

重要的融资模式，在中国普遍存在非意愿商业信用

的现实环境中，应收账款占用了企业大量资金，削

弱了企业为出口固定成本和可变成本融资的能力，

进而影响到企业的出口行为。实际上一些研究就以

企业的应收账款相对比例当度量企业面临融资约束

的代理变量。［４］本文以企业购买中间品发货后付款

的比例 （Ｉｎｐｕｔｃｒｅｄｉｔ）以及销售产品发货后付款的

比例 （Ｓａｌｅｃｒｅｄｉｔ）来衡量 企 业 间 以 赊 销 形 式 提 供

的贸易信贷规模，用比例的方法修正了应收、应付

账款在不同规模企业间和不同行业间的差异。

此外由于各地区改革开放次序、经济发展水平

和地理位置的差异也有可能会影响到企业的出口选

择。各个省市地区之间存在的较大差异使得各个地

区对企业支持的力度也存在差异，一些研究融资约

束对不同地区的企业出口制约效应存在差异性。陈

琳等人发现东部地区的中小企业比西部地区的中小

企业更依赖于外源融资约束，一旦企业的资金链出

现问题，东部地区企业在出口量的下滑和停止出口

的概率上都表现得更明显。［８］刘海洋等人发现东部

地区企业出口的制约作用比中西部地区更大，可能

与东部地区企业集中、企业的信贷竞争激烈、信贷

成本较高有关。［５］因此需要控制企业所在地的一系

列因素，本普查数据来自中国２５个城市，本文考

虑地域因素影响时纳入企业所在城市的虚拟变量。

表４的第 （２）列～第 （４）列给出了将企业购买中

间品发货后付款的比例 （Ｉｎｐｕｔｃｒｅｄｉｔ）以及销售产

品发货后付款 的 比 例 （Ｓａｌｅｃｒｅｄｉｔ）两 贸 易 信 贷 变

量纳入方程后估计的融资约束对企业出口参与倾向

影响的估计结果。其中Ｉｎｐｕｔｃｒｅｄｉｔ，Ｓａｌｅｃｒｅｄｉｔ两

贸易信贷变量的回归系数在统计上均不显著，表明

以应收、应付账款度量的企业面临融资约束对企业

出口参与倾向没有显著影响。

而企业融资约束变量的系数估计结果与表３中

的估计结果基本保持一致，具体来 说，Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１
的回归系数在１％的显著性水平上为负，表明企业

融资约束 明 显 降 低 了 企 业 出 口 参 与 倾 向 （扩 展 边

际）。Ｐｒｏｃｅ （贷款申请 程 序 复 杂）、Ｉｒａｔｅ （利 率 太

高）两变量的回归系数不显著，表明企业因为贷款

申请程序复杂、或利率太高而没有向银行申请贷款

没有影 响 企 业 出 口 参 与 倾 向。Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ （抵 押 要

求太高）、Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ （贷款规模和期限不足）两

变量的回归系数显著为负，表明企业因为抵押要求

太高、或贷款规模和期限不足而没有向银行申请贷

款造成的外部融资约束会明显降低企业出口参与倾

向。Ｏｔｈｅｒ （其他原因）变 量 的 回 归 系 数 也 显 著 为

４４
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负，表明企业因为其他原因而没有向银行申请贷款

造成的外部融资约束也会明显降低企业出口参与倾

向。Ｒｅｊｅｃｔｅｄ （拒绝企业贷款）变量的回归系数为

正但不显著，表明向银行申请贷款但被拒绝而造成

的外部融资约束的企业对其出口参与倾向影响不明

显。Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２的回归系数也在１％的显著性 水 平

上为负，表明企业外部融资约束明显降低了企业出

口参与倾向。总之在考虑了以应收、应付账款度量

的企业面临融资约束和企业所在城市等地域因素影

响时，企业面临融资约束时会显著降低企业参与出

口的可能性结论依然成立。
表５给出了融资约束对企业出口强度 （集约边

际）影响的 Ｈｅｃｋｍａｎ估计结果，企业从事出口的时

间越长，得益于学习曲线的实现，企业出口的强度可

能越大，因此在企业出口强度方程中加入了Ｙｅａｒｅｘ
（企业从事 出 口 年 龄）变 量。表５的 第 （１）列、第

（３）列、第 （５）列是企业出口强度方程估计结果，
表５的第 （２）列、第 （４）列、第 （６）列是选择方

程的估计结果，似然比检验 （即ＬＲ统计量）显示拒

绝原假设 “Ｈ０∶ρ＝０”，应该使用样本选择模型。
表５的第 （１）列是Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１作为企业 外 部

融资约束变量时的回归系数，Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１的回归系

数在１％的显著性水平上为负，表明企业外部融资

约束明显降低了企业产品出口销售比例。表５的第

（３）列是区分了企业外部融资约束的主要原因的虚

拟变量的回归系数，其中Ｐｒｏｃｅ （贷款申请程序复

杂）、Ｉｒａｔｅ （利率 太 高）、Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ （抵 押 要 求 太

高）三变量的回归系数显著为负，表明企业因为贷

款申请程序复杂、或利率太高、抵押要求太高而没

有向银行申请贷款造成的外部融资约束会明显降低

企业产 品 出 口 销 售 比 例。Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ （贷 款 规 模

和期限 不 足）、Ｒｅｊｅｃｔｅｄ （拒 绝 企 业 贷 款）两 变 量

的回归系数在统计上不显著，表明企业因贷款规模

和期限不足而没有向银行申请贷款、或因为向银行

申请贷款但被拒绝而造成的外部融资约束没有影响

企业产品出口销 售 比 例。Ｏｔｈｅｒ （其 他 原 因）变 量

的回归系数也显著为负，表明企业因为其他原因而

没有向银行申请贷款造成的外部融资约束也会明显

降低产品出口销售比例。表５的第 （５）列是Ｆｉｎ－
ｃｏｎｓｔｒ２作为企业外部融资约束变量时的回归系数，

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２的回归系数也在１％的显著性水平上为

负，表明企业外部融资约束明显降低了企业产品出

口销售比例。
此外，选择方程中企业外部融资约束变量的回

归结果与表３中的结果相一致，即企业面临外部融

资约束时 会 显 著 降 低 企 业 参 与 出 口 的 可 能 性。总

之，以上结果表明，企业面临外部融资约束时不仅

会显著降低企业参与出口的可能性，还会显著降低

企业产品出口销售比例。不同的企业外部融资约束

对企业出口行为有不同的影响，具体而言，贷款申

请程序复杂、利率太高带来的外部融资约束会显著

降低企业产品出口销售比例，贷款规模和期限不足

带来的外部融资约束会显著降低企业参与出口的可

能性，抵押要求太高带来的外部融资约束既会显著

降低企业参与出口的可能性，也会显著降低企业产

品出口销售比例。
表３和表５的控制变量中，企业生产率增长率

（Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ）变 量 的 系 数 在 统 计 上 不 显 著，表

明企业生产率的提高对企业出口行为的影响不大。
但人均实际销 售 额 （Ｌｓａｌｅ）变 量 的 系 数 在 企 业 出

口参与倾向方程、选择方程中均显著为正，在企业

出口强度方程中也为正，只是统计显著性水平有所

降低 （但ｚ统计量也在１．５以上）。很多研究发现

企业生产率是决定企业是否进入出口市场的关键，
也是决定出口企业国际竞争成败的关键。［１２］韩剑和

陈艳发现全要素生产率对中国企业出口的扩展边际

有着显著正向影响。［１３］易靖韬和傅佳莎利用浙江省

２００１—２００３年 的 企 业 面 板 数 据 研 究 发 现 只 有 生 产

率较高的企业才能克服出口市场的沉淀成本，通过

自我选择进入出口市场，而生产率较低的企业会退

出。［１４］如果将人均实际销售额当作劳动生产率水平

的一个近似代理变量，本文结果与米里兹 （Ｍｅｌｉｔｚ）
模型的判断结果一致，即生产率高的企业会自我选

择进入出口市场，而生产率低的企业更有可能会自

我选择供应国内市场。［２］

人员平均工资 （Ｌｗａｇｅ）变量的系数为正但在

统计上不显著，工资水平一般与劳动者的素质和技

能成正比，该 变 量 可 以 视 为 对 企 业 人 力 资 本 的 测

量，企业所雇用的劳动者素质和技能水平越高，企

业越容易从事贸易出口，但本研究中企业人力资本

５４
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表５ 融资约束对企业出口强度 （集约边际）的影响：Ｈｅｃｋｍａｎ估计结果

项目 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ１
－９．５８３＊＊＊ －０．２２５＊＊＊

—
－０．２３７＊＊＊

— —
（－２．６４） （－３．１５） （－３．３２）

Ｐｒｏｃｅ — —
－１０．１９＊＊＊

— — —
（－２．５９）

Ｉｒａｔｅ — —
－８．８１３＊＊

— — —
（－２．１７）

Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ — —
－９．７２１＊＊

— — —
（－２．３１）

Ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ — —
１．６００

— — —
（０．３１）

Ｏｔｈｅｒ — —
－７．９９２＊

— — —
（－１．９３）

Ｒｅｊｅｃｔｅｄ — —
－６．６５３

— — —
（－１．３０）

Ｆｉｎｃｏｎｓｔｒ２ — — — —
－８．９５１＊＊＊ －０．１９０＊＊＊

（－２．６７） （－２．８５）

Ｙｅａｒｅｘ
０．３８１＊＊＊

—
０．４２３＊＊＊

—
０．３６３＊＊

—
（２．６１） （２．７１） （２．５４）

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ
３．２１７　 ０．０８９　６　 ２．５８２　 ０．０９２　４　 ３．３１８　 ０．０８９　９

（０．７８） （１．０８） （０．６３） （１．１２） （０．８０） （１．０９）

Ｌｓａｌｅ
２．４９１　 ０．０９１　４＊＊＊ ２．４９１　 ０．０８８　９＊＊＊ ２．４５２　 ０．０９２　３＊＊＊

（１．５８） （２．９２） （１．５８） （２．８３） （１．５５） （２．９５）

Ｌｗａｇｅ
３．０６８　 ０．０３５　４　 ２．８１０　 ０．０３９　７　 ２．９９２　 ０．０３２　９

（１．１９） （０．７１） （１．０９） （０．７９） （１．１６） （０．６５）

Ａｇｅ —
０．００１　０９ —

０．００１　４４ —
０．００１　１１

（０．４９） （０．６４） （０．４９）

Ｃｏｍｐｅｔｅ
４．２６２＊＊ ０．０８０　０＊＊ ４．２１９＊＊ ０．０８３　１＊＊ ４．３６６＊＊ ０．０７９　１＊＊

（２．４４） （２．３３） （２．４３） （２．４１） （２．５１） （２．３０）

Ｆｏｒｅｏｗｎ
４０．５０＊＊＊ ０．８２１＊＊＊ ４０．０１＊＊＊ ０．８１７＊＊＊ ４０．８０＊＊＊ ０．８２０＊＊＊

（５．４５） （５．３９） （５．４５） （５．３５） （５．５０） （５．４０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－１９．６３＊＊＊ －０．４３２＊＊＊ －１９．３１＊＊＊ －０．４３２＊＊＊ －１９．８１＊＊＊ －０．４３２＊＊＊

（－７．８７） （－１０．４９） （－７．１０） （－１０．４０） （－７．９７） （－１０．５１）

Ｓｉｚｅ
６．２１３＊＊＊ ０．１７３＊＊＊ ５．９７６＊＊＊ ０．１７４＊＊＊ ６．１３４＊＊＊ ０．１７６＊＊＊

（２．９０） （４．２３） （２．７６） （４．２３） （２．８６） （４．２８）

Ｓｕｂ
－４．３８９ －０．０８５　５ －４．０６８ －０．０８７　７ －４．５０７ －０．０９０　５

（－０．９５） （－０．９２） （－０．８９） （－０．９５） （－０．９７） （－０．９８）

６４
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续前表

项目 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｕｂｌｉｃ
１３．６４　 ０．２７４　 １３．１８　 ０．２６４　 １３．５１　 ０．２７６

（１．３８） （１．３４） （１．３５） （１．２９） （１．３７） （１．３５）

Ｓｏｌｅ
－９．４２１＊＊＊ －０．２０６＊＊＊ －９．７０５＊＊＊ －０．２０３＊＊＊ －９．５５８＊＊＊ －０．２１０＊＊＊

－２．８５） （－３．１５） （－２．９６） （－３．０９） （－２．９０） （－３．２０）

Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ
－１０．６６＊ －０．２４０＊＊ －１０．６３＊ －０．２４１＊＊ －１０．８６＊ －０．２４１＊＊

（－１．８０） （－２．０５） （－１．８１） （－２．０６） （－１．８４） （－２．０６）

常数项
－７２．５１＊＊＊ －１．８２９＊＊＊ －６９．６１＊＊ －１．８４４＊＊＊ －７０．６１＊＊ －１．８１４＊＊＊

（－２．６２） （－３．４１） （－２．５０） （－３．４２） （－２．５５） （－３．３８）

因变量 Ｅｘｒａｔｉｏ　 Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｒａｔｉｏ　 Ｅｘｄｕｍｙ　 Ｅｘｒａｔｉｏ　 Ｅｘｄｕｍｙ

样本数 ２　２７４ — ２　２７４ — ２　２７４ —

Ｗａｌｄ统计量 １４１．３６＊＊＊ — １４７．９１＊＊＊ — １４１．０２＊＊＊ —

ＬＲ统计量 ９４．４＊＊＊ — ９０．９８＊＊＊ — ９４．０７＊＊＊ —

　　注：括号中的数值是ｚ统计量。＊＊＊，＊＊ 和＊ 分别表示１％，５％和１０％显著水平。

对企业出 口 行 为 的 影 响 不 显 著。企 业 年 龄 （Ａｇｅ）
变量的系数在企业出口参与倾向方程、选择方程中

均为 正 但 在 统 计 上 不 显 著，企 业 从 事 出 口 年 龄

（Ｙｅａｒｅｘ）变量的系数在企业出口强度方程中显著

为正，这表明企业得益于学习曲线的实现，企业出

口学习效应是指企业参与出口以后，将从扩大的竞

争市场中获得先进的生产技术、管理经验，从而促

进企业技术学习能力的增强和生产率水平的提高，
进而进一步提高企业的出口。［１０］随着企业从事出口

年龄的增长，管理、生产技术和营销手段的成熟以

及企业声誉的建立，使得资深的企业相比于年轻的

企业更有能力开拓国际市场，提高企业产品出口销

售比例。如易靖韬和傅佳莎发现企业一旦选择进入

出口市场，将从出口市场中积累出口学习经验降低

企业生产成本，提高企业出口供应量。［１４］

竞争压 力 （Ｃｏｍｐｅｔｅ）变 量 的 系 数 均 显 著 为

正，表明企业来自市场的竞争压力越大越能促使企

业参与出 口 市 场，并 且 提 高 企 业 产 品 出 口 销 售 比

例。外国私人股权 （Ｆｏｒｅｏｗｎ）变量的系数均显著

为正，表明企业中外国私人股权比例越高越有利于

企业参与出口市场，并且提高企业产品出口销售比

例。外资企业可能从其海外关系企业获得融资，且

在开拓海外市场方面相比于内资企业具有信息、经

验等多方面的优势，因此外资企业更可能出口，且

出口份额增长更快。国有企业 （Ｓｔａｔｅｏｗｎ）变量的

回归系数显著为负，表明国有企业与其他类型企业

相比，其出口参与倾向较低。一个可能原因是国内

市场巨大的潜力和全球金融危机引发的外需低迷，
使得国有 企 业 更 倾 向 于 国 内 贸 易，而 国 内 市 场 分

割、货款拖欠和金融压制等制度环境因素迫使其他

企业从事贸易出口。企业所属行业 （Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）变

量的系数均显著为负，该变量为分类变量，企业属

于制造业赋值为１，零售业赋值为２，其他服务业

赋值为３。该结果表明制造业企业从事出口的概率

显著高于零售业和其他服务业，制造业企业产品出

口销售比例也显著高于零售业和其他服务业。
企业规模 （Ｓｉｚｅ）变量的系数均显著为正，表

明中、小规模企业与大规模企业相比，企业参与出

口市场的概率也低，企业产品出口销售比例也显著

低于大规模 企 业。艾 克 瑞 姆 （Ａｋａｒｉｍ）的 研 究 结

果发现影响企业的出口销售的最重要的因素是企业

规模和企业生产率。［１２］韩剑和陈艳基于中国２０００—

２００７年近５０万家制造业企业层面数据，研究地区

金融发展对不同特征企业出口二元边际的差异性作

用，实证结果表明企业规模对出口增长的扩展边际

具有正向影响，企业规模越大，出口沿扩展边际增

长的可能性会提高。［１３］易靖韬和傅佳莎发现规模越

大的企业也越有可能参与出口市场，在企业进入出

７４
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口市场后，规模大的企业也将获得高水平的最优出

口供应量。［１４］中国信贷资源发放具有选择性，大部

分企业面临正规金融融资的 “规模歧视”。在中国

大企业在银行融资、政府关系等各方面都具有更多

的优越性，而中小企业与大企业相比较而言，在资

金实力和承 担 较 高 的 固 定 成 本 投 资 方 面 不 具 备 优

势。中小企业往往由于不能获取充足的现金流而陷

入资金困境。这又会引起银行对中小企业 “惜贷”
的连锁反应，进一步阻碍了中小企业融资。因而随

着企业资产规模的扩大，其出口的可能性也会显著

增加。中国金融发展更容易推动规模大、融资约束

少的企业实现出口沿扩展边际和集约边际的增长。
企业是否为集团企业下属公司 （Ｓｕｂ）的虚拟

变量回归结果在统计上不显著，表明企业属于集团

企业下属公司并没有带来出口活动的优势，对企业

参与出口市场的概率与企业产品出口销售比例没有

显著影响。上 市 公 司 （Ｐｕｂｌｉｃ）、独 资 企 业 （Ｓｏｌｅ）、
合伙企业 （Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ）虚拟变量回归系数均在统

计上非常显著，其中Ｐｕｂｌｉｃ变量回归系数显著为正，
表明企业属于上市公司会提高企业参与出口市场的

概率与企业产品出口销售比例，Ｓｏｌｅ变量、Ｐａｒｔ－
ｎｅｒｓｈｉｐ变量回 归 系 数 均 显 著 为 负，表 明 企 业 属 于

独资企业、合伙企业则会降低企业参与出口市场的

概率与企业产品出口销售比例。

五、结论与建议

本文采 用 世 界 银 行２０１２年 对 中 国 境 内２　７００
家企业的普查数据，首先分析了企业的出口参与倾

向、出口 强 度 的 分 布 特 征，初 步 统 计 分 布 分 析 表

明，制造业企业、大型企业、外资企业在各自的组

别中无论是出口参与倾向还是企业产品外销比例均

更高，而且申请贷款的比例也最高。从没有申请贷

款的企业来看，自有资金充足是其没有申请贷款的

主要原 因，均 在５０％的 比 例 以 上，大 型 企 业、外

资企业所占比例在各自的组别中最高，从行业分布

来看则差异不大。因贷款申请程序复杂、贷款利率

太高、贷款抵押要求太高、贷款规模和期限不足等

原因而没有申请贷款的企业分布也存在很大差异。
本文还检验了企业的外部融资约束对企业的出

口参与倾向、出口强度的影响，结果发现：（１）企

业面临外部融资约束时不仅会显著降低企业参与出

口的可能性，还会显著降低企业产品出口销售比例。
（２）不同的企业外部融资约束对企业出口行为有不

同的影响，具体而言，贷款申请程序复杂、利率太

高带来的外部融资约束会显著降低企业产品出口销

售比例。贷款规模和期限不足带来的外部融资约束

会显著降低企业参与出口的可能性。抵押要求太高

带来的外部融资约束既会显著降低企业参与出口的

可能性，也会显著降低企业产品出口销售比例。
以上结论表明缓解融资约束对企业参与、扩大

出口有重要意义，本文的启示是：首先，要加快国

内金融市场改革，尽可能消除由于行业、规模等原

因所带来的信贷歧视而造成资金市场扭曲，确保金

融资源的合理有效配置。其次，企业要重视内部资

金的积累，从没有申请贷款的企业来看，自有资金

充足是其没有申请贷款的主要原因，企业利润不仅

是企业运营状况的表现，也是企业缓解融资约束、
参与国际竞争的重要筹码。最后，企业要选择恰当

的融资方式，企业的差异造成了对不同融资约束的

敏感性不同，选择适合自身的融资方式也会提高企

业出口参与率和出口量。
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